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Abstract：The paper examines the relation among large shareholder control, managerial overconfidence and cash dividend by
sampling A-share listed firms for the period from 2002 to 2007. This study shows that overconfident managers are reluctant to pay
cash dividend, but large shareholder have significant incentives to pay cash dividend. To increase the percent of large shareholder
would effectively monitor overconfident managers to raise the intention and level of dividend payout. The study interprets “the Divi－
dend Puzzle”from the perspective of rationality and irrationality.
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本文以 2002~2007 年的 A 股上市公司为研究
样本，采用上市公司盈余预告构建管理层过度自信















er 和 Wurgler，2004 等）［3］［4］，以及公司的股利支付水

























的主要心理特征之一。De bondt 和 Thaler（1996）指
出，在对人们的判断决策进行分析的心理学研究中，
或许最稳健的发现就是人们存在过度自信的倾























并实施更多的并购活动 （Malmendier 和 Tate，2005、











































































其中，被解释变量 Divit 表示 i 公司 t 期的现金
股利政策，它以两类变量来表征：一是设置虚拟变量
Payerit，表示 i 公司 t 期的现金股利支付意向，即当公

































2002 年 9 月 28 日沪深证券交易所发布的《关














2 517 个样本观测值，其中，过度自信样本为 437 个，
占样本总数的 17.36%。样本各年的分布情况如下：
2002 年有 289 家，2003 年有 301 家，2004 年有 403
家，2005 年有 417 家，2006 年有 458 家，2007 年有
649 家。行业的分布情况为：制造业有 1 532 家，交通
运输业有 90 家，信息技术有 130 家，房地产业有 138
家，批发零售业有 163 家，建筑业有 45 家，电力煤气
业有 99 家，社会服务业有 65 家，采掘业有 38 家，农
林牧渔业有 55 家，传播文化业有 18 家，综合类有
144 家。样本公司的盈余预告数据、财务数据、公司治















































Dyear 年度哑变量 以 2007 年作为基准变量
表 2 研究变量的描述性统计
统计特征 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 观察值
Payer 0.361 0.000 1.000 0.000 0.480 2517
DE 0.199 0.000 9.404 0.000 0.518 2506
DP 0.007 0.000 0.243 0.000 0.014 2512
Con 0.174 0.000 1.000 0.000 0.379 2517
CR 0.389 0.363 0.850 0.032 0.164 2514
LnS 20.669 20.657 27.104 14.853 1.369 2517
Grow 4.489 2.966 165.926 0.000 7.895 2517
Prof 0.051 0.036 0.761 -0.425 0.088 2517
CFR 0.055 0.053 1.069 -0.544 0.099 2517
Lev 0.507 0.522 0.994 0.008 0.177 2517
注：上标 a 表示在 1%的水平上显著。
表 3 样本差异检验
变量 样本组 N

































































系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值
Intercept -4.431a -4.916 -1.750a -3.895 -0.070a -6.326
Con -0.935a -6.174 -0.469a -6.170 -0.011a -5.853
LnS 0.207a 4.572 0.087a 3.873 0.003a 6.271
Prof 12.683a 13.037 3.402a 9.245 0.143a 15.885
Grow -0.343a -12.501 -0.130a -11.416 -0.005a -16.536
CFR 2.279a 3.861 0.764a 2.640 0.028a 4.005
Lev -1.053a -3.185 -0.902a -5.525 -0.015a -3.841
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes
McFadden R2 0.224
LR stat 737.730a
Adj R2 0.033 0.285
AIC 1.544 1.139











































在模型（1）中，由 LR stat 的结果可知，模型的回





















































为 Payer，用 Logistic 回归模型检验；模型（2）、（3）的
因变量分别为股利支付率（DE）和股利收益率（DP），





















的样本组（Low-CR），并对假说 3 进行了检验，表 6


















系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值
Intercept -4.150a -4.592 -1.681a -3.718 -0.067a -6.074
CR 1.398a 4.522 0.550a 3.562 0.016a 4.237
LnS 0.161a 3.514 0.070a 3.066 0.003a 5.277
Prof 13.107a 13.362 3.478a 9.485 0.143a 16.037
Grow -0.348a -12.672 -0.129a -11.392 -0.005a -16.406
CFR 2.351a 4.028 0.848a 2.944 0.030a 4.263
Lev -0.916a -2.770 -0.871a -5.312 -0.014a -3.560
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes
McFadden R2 0.217
LR stat 714.719a
Adj R2 0.027 0.285
AIC 1.557 1.134
N 2514 2503 2509
表 6 大股东控制与过度自信管理当局的现金股利支付的
回归结果










































































































Dind yes yes yes yes yes yes
Dyear yes yes yes yes yes yes
McFad－
den R2 0.253 0.400
LR stat 436.350a 283.760a
Adj R2 0.086 0.013 0.318 0.224
AIC 1.558 1.457 1.548 1.047





























































系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值
Intercept -6.892a -3.981 -1.910a -2.723 -0.108a -4.360
Con -1.099a -3.581 -0.382a -3.023 -0.014a -3.126
LnS 0.288a 3.389 0.076b 2.218 0.005a 3.830
Prof 11.588a 7.258 3.085a 5.726 0.170a 9.036
Grow -0.375a -7.618 -0.107a -6.898 -0.005a -9.678
CFR 3.548a 3.130 1.109b 2.376 0.045a 2.750
Lev -0.464 -0.760 -0.417c -1.653 -0.005 -0.563
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes
McFadden R2 0.246
LR stat 252.463a
Adj R2 0.041 0.351
AIC 1.359 1.104
N 813 808 811
注：同表 3。






系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值
Intercept -4.814a -5.308 -1.896a -4.221 -0.073a -6.621
CR 1.937a 5.539 0.813a 4.658 0.020a 4.758
LnS 0.175a 3.836 0.072a 3.189 0.003a 5.524
Prof 13.092a 13.306 3.447a 9.415 0.143a 15.993
Grow -0.352a -12.745 -0.130a -11.481 -0.005a -16.586
CFR 2.274a 3.886 0.816a 2.843 0.029a 4.167
Lev -0.921a -2.785 -0.859a -5.259 -0.014a -3.538
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes
McFadden R2 0.221
LR stat 725.530a
Adj R2 0.027 0.284
AIC 1.553 1.136
N 2514 2503 2509
注：同表 3。






系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值
Intercept -3.922 -4.423 -1.676a -3.739 -0.065a -5.966
Con -0.476a -3.795 -0.119c -1.843 -0.009a -5.570
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Dind yes yes yes yes yes yes
Dyear yes yes yes yes yes yes
LnS 0.202a 4.487 0.087a 3.867 0.003a 6.224
Prof 12.426a 12.723 3.425a 9.210 0.138a 15.315
Grow -0.348a -12.742 -0.134a -11.726 -0.005a -16.798
CFR 2.073a 3.545 0.809a 2.775 0.025a 3.561
Lev -1.168a -3.558 -0.956a -5.839 -0.017a -4.402
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes
McFadden R2 0.214
LR stat 704.826a
Adj R2 0.025 0.296
AIC 1.558 1.139
N 2517 2506 2512
注：同表 3。
五、结论

































den R2 0.177 0.247
LR stat 265.772a 426.260a
Adj R2 0.080 0.015 0.241 0.327
AIC 1.564 1.473 1.044 1.556
N 1257 1257 1252 1251 1255 1254
注：上标 a、b、c 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。
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